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= ∑ ∑ （1）
其中，
qi
u 代表 q类人员行为人 i的效用函数。 0,q = 1,2,3.分别代表工作高收入者、工作低
收入者、退休高收入者和退休低收入者。 1, 2... qi N= ， qN 是 t期 q类人员的人数，社会总人口
t q
N N= ∑ 。
q




设 t 期工作高收入者、工作低收入者、退休高收入者和退休低收入者的人数依次为 0tN 、




















= + ⋅ （2）
其中，
it
u 为 t 期工作一代的终生效用， ,iy tc 、 , 1io tc + 分别表示第 i 类人在工作期和退休
期的消费， β为效用贴现因子，0 1β< < ，δ 代表跨期风险偏好，且 ( ) ( )cu c u cδ ′′ ′= − 。
t期工作一代的消费约束可用(3)式表示，退休后 t+1 期的消费约束可用(4)式表示。
, 1 (1 )iy t it i t itc s b wη σ µ++ + = − − （3）





w 、 1tb + 和 µ 依次为类型 i的个体在 t 期的储蓄、工资率、购买的养老保险

















, 1 1 1(1 )(1 )( ) (1 ) (1 )(1 )io t t it i t t it istc r s b r w n g wη σ σ− − −− Ω= + + + + Ω + + + （5）
上式表明退休人员不但得到了前一期私人储蓄、养老债投资以及个人账户投资的收益，
还得到了一定的统筹养老金，统筹养老金受当期人口增长率( n )、工资率增长率( g )以及工









0 1 1( ) ( )( )o t tY t K t N N
α α
η η
−= +  （6）
等式两边同除以 0 1 1ot tN Nη η+ 便可得到密集型生产函数，即
1( ) ( )y t k tα−= （7）
其中， 0 1 1( ) ot tL t N Nη η= + 代表劳动投入量，一部分是高收入者人数( otN )与人力资本数量( 0η )
的乘积，另一部分是低收入者人数( 1tN )与人力资本数量( 1η )的乘积。若折旧率为 0，则厂商
的利润函数为
1
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率的比值( 0 1t tw w )，即
0 1
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其中， ,t jPT 表示生于 j 年的人 t年后在有生之年内向统筹账户缴纳的全部养老保险费减
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D n w w w w Nφ φ φ φ φ φ σ= + + − − − − + − Ω （16）
政府通过向工作一代征税解决一部分养老金缺口，剩下的通过发行公债解决，故有
0 0 1 1 0 0 1 1 1( ) ( )
p
t t t t t t t t
D N w N w N N bµ η µ += + + + （17）
等式右边第一项是对工作一代征收的养老金缺口分摊税，第二项是按单位有效劳动总量
向工作一代发行等量的债券 1tb + 。假定在解决养老金缺口方面债券发行量占比为 f ，可得
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1(1 )t t t tr B B T++ = + （19）
考虑到人口老龄化对养老金缺口的影响，假定 1 (1 )t tb n b+ = + ，故有
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其中， σ µΑ +1= 是充实统筹账户、个人账户和弥补养老金缺口的那部分收入，用来衡量
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τ α τ αβ
− −
+ + +− −+−= + + − （27）
当指数 1δ → 时，借鉴封进(2004a)[4]55-63等人的做法，社会福利最优就是利用(2)、(3)、
(4)、(5)求(1)的最大化，解得最优累积比率(Ω )。
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+ +=  −  
+ 可用来辨别统筹账户与个人账户的运行效率。 0iH < ，个人账户更
有效； 0
i
H = ，二者无差异； 0
i

























将工资率处于区间 (0, )jzw 的人归为低收入阶层，处于区间 ( , )jzw ∞ 的人归为高收入阶
层。另外，可根据人口增长率和资本利率求得统账结合制的投资收益率 Rtz。



























清偿能力可分解为清偿养老保险债( b )的能力和征收养老金缺口分摊税( µ )的能力，养
老保险债的清偿能力取决于企业对税率(τ )的承受能力。投资收益率方面，统筹账户的收益








据相应年份的人口增长率( n )、劳动生产率增长率( g )、资本利率( r )、工作一代人口占比
( 0 1φ φ+ )以及退休一代人口占比( 2 3φ φ+ )计算得到。人口增长率方面，1978-2000 年间的数据




算方法为： CPI= −实际利率 名义利率 。劳动生产率增长率是根据国家统计局公布的
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d = 。因为 0 1σ< < 、 0 1 1≤ − Ω ≤ ,所以有
| | | |
xx tz jj










































(1 ) (1 )(1 )(1 )r n gΩ + + − Ω + + 0 1 1< −Ω< 0 1<Ω<
基金制 0 1 r+ 0 1
9明了统账结合制在预算平衡能力上强于现收现付制的论断。
2、投资收益率分析
由表 2 可知，现收现付制的投资收益率( Rxx)同人口增长率和劳动生产率增长率有关；










































年抚养比从 0.0762 增至 0.1064，增加了 39.63%,年均增长 1.17%；人口增长率(1 n+ )则从
1.1200 降至 1.0479，减少了 0.071，年均减少 0.19%。2）反映劳动生产率增长率的指标：
城镇居民平均工资率增长得非常快，年均劳动报酬从 498 元增至 42199 元，增加了 83.74
倍，年均增长 2.46 倍。3）资本利率(1 r+ )从 1.0254 降至 0.9788，单位投资收益率减少了
0.0466，降幅为 4.54%。数据显示工资率的快速上升抵消了老龄化对投资收益率的不利影响，
1978-2011 年间，






的指标值都大于 1，最低的 1989 年也有 1.0637。从图 2可知，
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H > 时，行为人 i认为现收现付制优于基金制，从而
接受再分配。












































统筹比率(1−Ω)是反映养老保险制度分配公平性强弱的指标， 从表 2 得知，1 1−Ω= ，为
纯粹的现收现付制，具有最强的再分配功能；1 0−Ω= ，为纯粹的基金制，既无代际再分配功




1 0 1 0
0 1 2 3
( ) ( )
(1 ) (1 ) (1 )
1 1
2 ( ) ( ) 1









+ + +⎢ ⎥− + +⎢ ⎥− Ω = ⋅ ⋅ × −
+ + + + +⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦
（35）







1 0 1 0
0 1 2 3
( ) ( )
(1 ) (1 )
0
2 ( ) ( )









∂ − Ω −
= ⋅ ⋅ >
∂ + + + +
（36）
上式表明相对收益率越高，养老保险的再分配规模应当越大。故当 1xdr > 时，统账结合
制应以统筹账户为主，统筹比率应随相对收益率的增长而提高。从图 4 可知，1978-2011 年
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扩大再分配规模还是可以承受的。从图 5 可知，1978-2011 年间中国老年抚养比从 0.0762 增
至 0.1064，增加了 39.63%,年均增长 1.17%，反映劳动生产效率的指标——城镇居民平均工
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w awor   )有关，同二者成正比关系。即使相对收益率保持不变，平均工资率的
上升也会提高民众对再分配的支持率。从图 6可知，1978-2011 年间中国基准工资率从 603




















2011 年间中国城镇居民基尼系数从 0.1 时代进入 0.2 时代用了 13 年，从 0.2 进入 0.3 时代
只用 5年，1997 到 2011 年，基尼系数从 0.304 增至 0.369，逐步逼近国际警戒线水平 0.4，
这还只是保守估计，也许实际上已经远远超过了 0.4①。同期相对工资率差距从 0.1 时代跨
① 2012 年 12 月 9 日西南财经大学中国家庭金融调查数据在北京对外公布，数据显示 2010 年中国家庭收入的基尼系数为
0.61，城镇家庭内部的基尼系数为 0.56，农村家庭内部的基尼系数为 0.60。报告认为当前中国的家庭收入差距巨大，世所罕见。
12
入 0.2 时代用了 20 年，从 0.2 时代跨入 0.7 时代只用了 7年。这说明贫富差距扩大的幅度
越来越大，扩大的速度越来越快。从图 7 可知，当基尼系数在低位运行时，相对工资率差距
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Pension Reforming
——The Dilemma between Efficiency and Fairness
Tieding Zou and Hang Ye
(College of Economics and Interdisciplinary Center for Social Sciences ,Zhejiang University)
Abstract:This paper uses an OLG model to analyze the dilemma between efficiency and fairness,
and then give a numerical simulation for China’s reform practice in pension system with Chinese
data.Results showed that :1)Compared to efficiency and fair distribution, partial full-funded syste-
m was better than full-funded system, and worse than pay-as-you-go system.2)Based on the situat-
ion of China ,it is reasonable to choose and keep partial full-funded system. Labor production is t-
he key factor in improving efficiency and fair distribution,more investment was needed to improve
human capital,and the school education and vocational education also need to pay more attention.
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